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米国企業については積極的なディスクロージャー開示が、 (Ohlson J. A., 1995)の残余利益評価モ
デルに基いて算出された株主資本コストを有意に低下させるという先行研究が行われている。日本
においても質の高いディスクロージャーを行う企業は、 [音川, 2000] [須田, 首藤, 太田, 乙政, 松本,



















対象は東証一部・二部上場の化学セクター企業の 2010 年～2013 年のデータを対象としている。
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代表的な Valuation の教科書である『Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies（以下『企業価値評価』と記載）』によれば企業価値は、企業の将来 CF と株主資本コ









































































に基いて計画を立て直す予実分析の業務は、将来 CF の向上という観点で ROIC・成長性の両面を













































表 1 平成 24 年鉱工業 業種別付加価値額7
平成 24 年度付加価値額 付加価値額 単位(億円) 比率








7 経済産業省 HP データより筆者作成









































上管第 1007 号 昭和 49 年 12 月 19 日） [久保, 1992]
9 本章の記述にあたっては、経営者予想に関する日米の先行研究に関する網羅的な文献サーベイ
である [太田, 経営者予想に関する日米の研究：文献サーベイ, 2006]を大いに参考にしている。本













その推定方法は多種多様であるが (Sharpe, 1964)及び (Lintner, 1965)によって提案された
CAPM（資本資産価格モデル）、およびその発展系である (Fama & French, 1995) (1996) (1997)
等によって提案された Fama and French3 ファクターモデル及び (Carhart, 1997)に代表され
る Cahart4 ファクターモデルの３つが代表的な伝統的なファイナンス理論に基づく株主資本コス
トの算出モデルであるといえる。 [太田, 斉藤, 吉野, 川井, 2012]
CAPM モデルは Sharpe（1964）によって提唱された、古典的なモデルでありながら、依然とし
て最も実務において使用されているモデルとなる。 (Graham , 2001)が北米地区の CFO に対して









(Fama & French, 1995)はマーケット・ファクターであるβに加えて、サイズファクターである
SMB とバリューファクターである HML の２つのリスク・ファクターを加えることで、金融資産の
リスクプレミアム（企業の株式であれば株主資本コスト）
が計算出来るとする３ファクターモデルを提案した。
(Carhart, 1997)は、 (Fama & French)の 3 ファクターモデルにモメンタムを追加する 4 ファクタ
ーモデルを提唱している。
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２．２．２ (Ohlson J. A., 1995)の残余利益評価モデルとその派生系モデル







(Gebhardt, Lee, & Bhaskaran, 2001)の GLS モデルも残余利益評価モデルの派生モデルであり、





期待される (Gebhardt, Lee, & Bhaskaran, 2001)に基づき [村宮, 2005 年]。
しかし、 (Elton, 1999)の先行研究によれば期待リターンと実現リターンとには弱い相関関係しか
観察されなかった。 (Fama & French, 1997)にいたっては資本コストを推定するにあたり、実現リ
ターンを用いることは適当できないとすら結論づけている。
一方で [太田, 斉藤, 吉野, 川井, 2012]らが、実際に日本の自動車メーカ （ートヨタ自動車・日産・
ホンダ）の過去データを用い、CAPM モデル・Fama and French の 3 ファクターモデル・Cahart4
ファクターモデルの 3 つのモデルを用いて株主資本コストの算出した結果、β以外の要素を入れた
















relevance study)が盛んになっている。市場価値の計測においては、前述の (Ohlson J. A., 1995)
の残余利益評価モデルに基いている先行研究が多い。代表的先行研究としては [Dechow Sloan,
1999]のモデルがあげられる。 [Dechow Sloan, 1999]は株価を株主資本簿価・当期純利益・アナリ





















[須田, 首藤, 太田, 乙政, 松本, 2004]も、 [音川, 2000]の研究をベースに証券アナリスト協会のデ
ィスクロージャー表彰の対象期間を [音川,2000]の 2 年間から 6 年間に伸ばすことで再検討をおこ






[村宮, 2005]によれば日本企業の経営者が公表する予想利益の精度と (Ohlson J. A., 1995)の残余




らかにしている。これは (Easley & Maureen, 2004)が理論分析によって導いた命題を支持する論
拠となる。 (Easley & Maureen, 2004)によれば、均衡状況下において、投資者が有している将来
リターン（将来業績）に関する情報の精度が低い企業ほど、資本コストが高いことを理論面から明
らかにしている。
[音川 村宮, 2005]は事後的な実現リターン、 (Ohlson J. A., 1995)の残余利益評価モデルに基づく






クロージャー姿勢と株主資本コストの関係についての先行研究が、株主資本コストを (Ohlson J. A.,
1995)の残余利益評価モデルをベースに算出された数値を用いているのに対して、[内野, 2005]では



















成度のバイアスが 3～6 ヶ月かけて修正されていき、前期達成度が経営者予想開示後 6 ヶ月後のリ
ターン対して有意な説明力を持つことを明らかにした。
[円谷, 2009]）は日本 IR 評議会が毎年実施する「IR 活動の実態調査」に業績予想に関する質問項
目を加えることで、日本企業の業績予想に関するバイアスの調査を行った。郵送したサンプル全体












３．１ アナリストによるディスクロジャー表彰（平成 25 年）
本節では業績予想前提の定量的な数字を開示している企業が実際にアナリストからのディスクロ
ージャー表彰でも高い評価を受けているかを確認する。
公益社団法人 日本証券アナリスト協会は企業情報開示の促進・向上を目的として平成 7 年度よ
り「証券アナリストによるディスクロージャー優良選定」を選出している。










この業種別評価基準に基づき、証券アナリスト経験年数 3 年以上でかつ現在当該業種担当概ね 2
年以上のアナリストが審査をおこなうこととなっている。（平成 25 度の化学・繊維セクターの評
価実施アナリストは 31 社の 36 名であった。）なお、各評価対象企業の評価にあたっては各アナリ
ストの自主申告により、過去 1 年間における当該企業への接触回数 4 回以上の条件を満たしている
こととしている。
（以上 平成 25 年度版 同文書の概括１．評価対象及び２．評価方法等より抜粋）
















3407 旭化成 83.7 29.2 ○ ○
4004 昭和電工 79.3 28.6 ○ ○
4185 JSR 78.2 27.4 ○ ○
4208 宇部興産 76.9 27.3 ○ ○
4204 積水化学 76.5 26.9 × △
4005 住友化学 75.6 26.2 ○ ○
4183 三井化学 74.7 26.1 ○ ○
3402 東レ 74.0 26.0 ▲ﾄﾞﾊﾞｲ原油 ○
4063 信越化学工業 73.2 26.1 × △※
4088 エア･ウォーター 72.8 26.4 × ×
4217 日立化成 72.4 25.7 × ○
4202 ダイセル 72.1 23.5 △ ○
4188 三菱ｹﾐｶﾙﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ 71.4 24.9 ○ ○
3401 帝人 69.2 25.3 ●ﾄﾞﾊﾞｲ原油 ○
4118 カネカ 69.1 25.0 ○ ○
3405 クラレ 68.3 22.4 ○ ○
4091 太陽日酸 66.6 23.6 × ○





































































































の 2010 年 5 月、2011 年 5 月、2012 年 5 月、2013 年５月の各月最終日時点の株価終値データを元
に算出した資本コストとその前年度12までの財務データを元に分析を行う。
対象期間を長くすれば、それだけデータの説明力・説得力も増すが、以下の要因から対象を 2010
年～2013 年の 4 年間に限定することとした。
・本研究にあたっては業績前提の開示有無を各社 HP の IR 部門に記載されている決算短信及び決
算補足説明資料から目視で収集している。13どの時点にまで遡って IR 関連資料を HP 上で開示して
いるかには差があるが14、2010 年以降であれば対象企業の全てで IR 関連の過去資料を確認できた。










12 2010 年 5 月末時点の株価データには 2009 年 4 月決算～2010 年 3 月決算までのデータを対応
させてある。つまり 2009 年 12 月期決算のデータも 2010 年 5 月のデータに含まれている。






















アナリストが算定している将来の利益や FCF は長くても 5 年程度、概ね 2～3 年程度であり、それ
以降についてはターミナル・バリュー（Terminal value）を用いて株価の算定（企業価値の算定）
を行っている。 [村宮, 2005 年]の先行研究では、長期的には企業の利益率（ROE）は産業別のメデ





























b(1)t：時点 t における 1 期後末の予想株主資本簿価であり、クリーンサープラスの関係から、ｂ











ティブが働いていること、上場企業の多くが 3 月決算となっており対象企業の多くが 6 月末・11
月末の年 2 回に配当が実施されることを考慮すると、配当金額に 1 年分の株主資本コストで割り引
く事は、予想配当金額を過大に割り引いていると考えられる。

















株主資本コスト n 数 平均値 標準偏差 最大値 最小値 中央値
2010 年～2013
年






株主資本コスト n 数 平均値 標準偏差 最大値 最小値 中央値
2010 年 80 0.0521 0.0281 0.1891 0.0072 0.0483
2011 年 76 0.0662 0.0275 0.1419 0.0226 0.0637
2012 年 74 0.0655 0.0280 0.1358 0.0109 0.0691




③過去 5 年の ROE 成長率の平均（5⊿ROE）,④過去 5 年の売上高成長率の平均（5⊿Sales）,⑤前
年度の売上高海外比率（Overseas Ratio）,⑥前年度の売上高原価比率（Cost Ratio）の 6 つの変
数を使用する。
なお、元となるデータについては、①については Bloom Berg 社が提供する金融情報端末より、




トロールするための変数として利用する。CAPM モデル、ファーマフレンチの 3 ファクターモデル
に代表される従来のファイナンス理論においては、リスクが高い（βの値が大きい）企業は株主資
本コストに正の相関関係が明らかになっている (Pratt, 1998)。
但し、本研究の主要な先行研究 [須田, 首藤, 太田, 乙政, 松本, 2004, ページ: 35 項]においては、
時価総額から算出された株主資本コストとディスクロージャー評価に関する重回帰式による推計
結果においては、βはいずれのモデルにおいても有意な値とならなかった。









本研究ではサンプルとなる企業規模の大小を資産規模から判断し、日経 Needs Fame からダウ
ンロードした前期末時点の総資産を自然対数の底で返したものを変数として利用している。
③ 過去 5 年の ROE 成長率の平均（5⊿ROE）
④ 過去 5 年の売上高成長率の平均（5⊿Sales）
(Botosan, 1997)の先行研究によれば、企業の資本コストは企業の長期的な収益性や成長性の影



































2010 年 80 40 90.625 1.770 97 88 90
2011 年 76 37 82.857 2.658 90 80 83
2012 年 74 38 79.745 1.510 83 76 80
2013 年 74 37 92.216 3.558 98 83 95




18 例えば 12 月決算の企業であっても、5 月に開示される第 1 四半期の決算短信において業績予想
前提が変更されていなければ、2 月に発表された為替前提レートのまま据え置きとしている。
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2010 年 5 月時点においては、為替前提を開示している 40 社の内 33 社と殆どの企業が 1US ドル
／90 円で為替前提を開示していた。
図 4




2012 年においては、1US ドル／80 円に顕著な開示のピークが確認された。
図 6
・2013 年 5 月時点の為替開示状況
2013 年の為替前提の開示を見ると、90 円及び 95 円の開示に顕著なピークが確認された。なお、

























なお Oversea Ratio については前章で提示した基礎統計のデータを用い、SPPS＠IBM の 2 項
ロジスティック回帰を行うことで算出した結果がモデル１の結果が下記の表９である。
表 9










無し 113 46 71.1%


















無し 129 30 81.1%
有り 38 107 73.8%
分類値は 50％ 77.6%
分析の結果、企業規模が大きい企業程、為替前提を開示する傾向にあることが統計的にも 1％






独立変数 (定数) Oversea ratio LN Asset BETA
従属変数：為替前提の開示有無
-17.833 6.788 1.001 3.993







無し 133 26 83.6%
有り 30 115 79.3%
分類値は 50％ 81.6%
分析の結果、株価変動の触れ幅が大きい企業（βが大きい企業）程、為替前提を開示する傾向に


























無し 205 17 92.3%



















無し 201 21 90.5%
有り 44 38 46.3%
分類値は 50％ 78.6%
分析の結果、企業規模が大きい企業程、為替前提と同様に原料前提を開示する傾向にあること







独立変数 (定数) Cost Ratio LN Asset BETA
従属変数：原料前提の開示有無
-23.309 8.826 1.090 2.206







無し 133 26 83.6%














































COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio






る為、直近 5 年間の ROE の前年対比の平均及び直近 5 年間の売上高前年対比の平均をコントロー
ル変数として追加した。
19 本章のモデル 2 の式は前章のモデル 2 の式と対応している




COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio









COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio
＋β５ BETA＋β6 LN Assets＋β ７5⊿ROE ＋β８5⊿Sales
＋β 9Y2010 Dummy＋β 10Y2011 Dummy＋＋β 11Y2012 Dummy
但し、
Y2010 Dummy：対象データが 2010 年であれば 1、それ以外の年であれば 0 のダミー変数
Y2011 Dummy：対象データが 2011 年であれば 1、それ以外の年であれば 0 のダミー変数
Y2012 Dummy：対象データが 2012 年であれば 1、それ以外の年であれば 0 のダミー変数
以上の 5 つのモデルを重回帰分析した結果が次ページの表 15 となる















































































































































































































































































































































































































































































表 15 に見られるとおり、為替前提ダミーについてはモデル 1～5 の全てにおいてマイナスの値を
とっており、コントロール変数を加えたモデル 2 以降については全て 1％水準又は 5％水準で有意
な結果となった。
一方で、原料前提ダミーについてはモデル１についてはマイナスの値をとっているものの、モデ
ル 2 以降では全てモデルで株主資本コストに対してプラスの値をとり、モデル４では 5％水準で有
意、モデル３・モデル５でも 10％水準で有意な結果となった。
モデル 2 以降で追加した 6 つのコントロール変数についても大変興味深い結果が得られた。
海外売上高比率(Overseas Ratio)はモデル 2 から 5 までのデータで全てプラスの値となってお
り、その全てが 1％水準で有意な結果となった。このことから、海外売上高比率が増加すると、株
主資本コストが上昇することが統計的にも確度が高いという事が出来る。


























COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio







COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio
＋β5 LN Assets＋β 65⊿ROE ＋β75⊿Sales+β8ConEX＋β9ConMaterial









































2010年 80 37 33 31 1 30
2011年 76 35 21 11 16 1
2012年 74 32 30 6 6 21
2013年 74 33 15 32 15 16












2010年 80 21 4 2 4 12
2011年 76 21 3 1 2 7
2012年 74 20 9 6 9 9
2013年 74 20 4 18 14 1



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































β8Aga EX(為替逆風環境下での予想達成企業ダミー)及び β9Aga Material(原料逆風環境下での予想
達成企業ダミー)に置き換えたものである。
モデル１
COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio
＋β5 LN Assets＋β 65⊿ROE ＋β75⊿Sales+β8AgaEX＋β9AgaMaterial
モデル２
COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio
＋β5 LN Assets＋β 65⊿ROE ＋β75⊿Sales+β8AgaEX＋β9AgaMaterial









① t-1 期 5 月時点の会社四季報の当期純利益予想を t-1 期の実績純利益で上回った。
② t-1 年 5 月時点に開示していた為替予想前提が、t-1 年 4 月～t 年 3 月の平均値よりも、円高な
予想前提であった。
③ t-1 年 5 月時点に開示していた原料予想前提が、t-1 年 4 月～t 年 3 月の平均値よりも、円高な
予想前提であった。
上記のうち①、②両方クリアした企業は β8Aga EX(為替逆風環境下での予想達成企業ダミー)を 1
とし、それ以外は 0 と設定する。①、③両方クリアした企業は β9Aga Material(原料逆風環境下での








2011年 76 21 13
2012年 74 5 2
2013年 74 0 4










































































































































































































































































































































本章では、第 5 章及び第 6 章の分析結果に対する推論と考察を論ずる。










































































































本論文は 2010 年～2013 年の日本の化学業界という限定されたサンプルを対象に、一つの株主資
本コストの算出モデル（ (Ohlson J. A., 1995)の残余利益評価モデルをベースとする [須田, 首藤,















また本論文では、株主本コストを (Ohlson J. A., 1995)の残余利益評価モデルにより算出している




















例えば、次年度計画策定時点の実勢為替レートが 1 ドル=102.2 円、原料ナフサ価格が=59,300 円
/KL と中途半端な値であった例を考えてみよう。
業績予想前提の置き方として、「為替：1 ドル=102 円 原料：ナフサ= 59,500 円/kl」と「為替：
1 ドル=100 円 原料：ナフサ= 60,000 円/kl」で置いた場合に株主資本コストに有意な差異が発生
しないのであれば、企業は常識的な差異の範囲内であれば、担当者が予算を集計しやすい後者の業
績前提を置いて問題無いということになる。この結果は、実際に開示される業績前提の多くが、１
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